























实证 结果表明 自由现金流 假说比股利信号理论更能















年 月证 监会副主席范福春在第六期上市公 司荃事培训班上提出监管干预上
市公 司现金股利分配的意向‘ 后
,
现金股利的派发作为一 种监督公 司治理 的机
制开始得到重视
,








































































































有不对称性 印 发现盈利变化 的确伴随着首发和间断股














































































































































































































































股利信号理论和 自由现金流 假说在各 自的框架下都能很
好地解释股利公告的市场反 应
,
关于这 两种理论 的比较也吸 引了不少学者
。




























































































































研 究 设 计
一 样本的选取
本文以利润分配方案正 式公告 为研 究事件
,
选取 年至 年 即分


























































































































































消除 △ 的 纲
,
则
△ 。 公 告 日收盘价
在控制变量上
,





























托宾 以及 和 设计的投资机会集 指标等
等
。
考虑到现金流 和 以增长率代表的投资机会这 两个指标不 匹 配 低增长
率
、




















































































































































未分配现金流 净利润 十 折旧 一 普通股股利 总资产
销公增长率 梢位净顿 一 销曹净硕一 销协净顺
一
△ 未预期股利 以 一 肠
‘一 压 一 。 压
财务杠杆 总负债 总资产
认限 规模 场 总资产
。
















, 一 之 间 天 的数据来估计市场模型 上证指数和深
圳综合指数 的系数
,






























































































。 以 匀冲 回 琳 加
凡二 , 血
” , 叮川 ,
一 。






















































































































者的行为 并且 对 自由现金流 的代理成本问瓜有所认识
,
那么何须绕粉夸路通过发放股利的形式来解






























































笔者发现 △ 尸 显著地影响了公
司的市场表现
。
高 △ 公 司的 多数显著大于
,































































































































表 中的模型 由式 得到







































有的现金资源越多 即越可能存在 自由现金流 代理 问题 股利公告的正 面反
应越强烈
。





















系数项 值 系数项 户值 系数项 值
△
一 一 一
二 ’ 以洲 ⋯ 仪犯











压 一 。 尸 压 尸































型 以及 图 的结果都一致
,














































































△ 未预期股利 以 一 以 一 以 一 二 以
时务杠杆 二 总负债 总资产
吮 规模 坑 总资产
。












回 归模型 和模型 以 △ 为因变
、















































































































































































































助 【 田 ,
, ,
曰 压访 即 公口吨 川 ” 的即 即 址
,
司 凡 ”

































, 二 叻 已
,
昭 陌
, “ 凡。 , 边 ‘ ,
一
, , , ,
访 卯
】 映 耳均 块 即 倪八公创 勿 艺份 “ 曲 ‘叮 一
, ,
石









”‘‘“ 田 ”。阴如 一
刀 , , 胡 电
, ,
以诉 八。 。 呢
朋 云 扣目蒯 加 血 留加从 一
, 二 明
, , 曲 , 呀
,












如 ”口 、 一
呢 , 衍 碑 雌 , 碑 灿
,
做 , 血 入泛 邵
已” 一 一
, , , 冶 压
,
叫 ‘ 一












叮 叮 , 眼 压
, ,
压
